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 摘要 
应收账款类资产支持证券（Payback-Backed Security，PBS）综合了公司债、
担保债务凭证（Collateralized Debt Obligation，CDO）以及期权的部分特征，它
的现金流与标准 CDO的“瀑布式”相类似，该产品潜在风险是支付时间的延迟。
如今该类型产品发行量日渐增多，但相关风险未完全从细节上进行研究，且当前
定价主要依赖于买卖双方谈判进行。 
本文以国内首单购房尾款资产证券化为例，试图对此类产品从直觉上给出合
理有效的定价模型；然后采用蒙特卡洛模拟，并结合单因子 Gaussian Copula函
数以及伽马分布，模拟各个支付时间的情况，对产品进行模拟定价，给出相关的
初始公允价格；最后对部分可能影响产品价格的因素进行一系列分析。 
结果首先表明我们建立的定价模型合理有效；其次，支付时间均值、方差、
偏度的增加，各层资产的初始公允价格均降低。然后，支付时间相关性增加，尾
部风险增大；优先层和中间层初始公允价格降低，次级层初始公允价格增大。最
后，各层资产承担的风险有所不同，当有因素发生变化时，优先层受到的影响最
小；次级层受到的影响最大。 
关键词：“瀑布式”结构；PBS定价；影响因素 
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 Abstract 
We can view Payback-backed security(PBS) as sort of a hybrid feature of 
options, CDO tranches and corporate bonds but different from them. Its cash flows 
follow a "waterfall" structure likes CDO, the underlying risk is the delay of payments 
rather than the credit risk of defaults; their trading volumes have already reached an 
all-time high, however, the underlying risk involved has not been fully investigated in 
details, and determining the prices of these exotic derivatives at current stage is 
usually through negotiations.  
We try to provide a simplified prototype to understand the main structure and 
key elements involved, and then we will provide the pricing model framework. The 
payoff functions are complicated, so no analytic formula for the price exists, and we 
have to rely on Monte Carlo simulation. After pricing, we want to know how the 
mean, variance as well as the skewness affect the price. 
Our results firstly show the pricing model we have established is effective. 
Secondly, the change of the mean/variance/skewness has the same effect on the initial 
fair price, and the initial fair price will decrease with the increase of them. Thirdly, 
the correlation between the underlying assets has a great influence on the initial fair 
price, when the correlation is enhanced, the initial fair price of the senior and 
mezzanine tranche will decrease while the initial fair price of the equity tranche will 
grow in the opposite direction. Finally, due to the stratification of tranches, the risks 
of tranches are different. So the impact of senior tranche is the smallest while the 
impact of equity tranche is the biggest.  
Key words:”Waterfall” structure; PBS Pricing; Influence factor 
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前言 
第一章 前言 
1.1 研究背景与意义 
自 20 世纪 70 年代资产证券化（Asset Securitization）产品被开发出来以后，
就一直蓬勃发展。尽管经历了严重的次贷危机，但资产证券化依然被誉为最重要
的金融创新之一。具体来讲，资产证券化的过程就是将拟证券化资产（一般指流
动性较差的贷款或者其他债权性资产）加以组合，形成资产池（Assets pool）出
售给一个特殊目的载体（Special Purpose Vehicle，SPV），SPV以该资产池所产
生的现金流为基础，通过结构化设计与安排，在一定期限的未来中，底层资产能
够产生较为稳定的现金流，随后在此基础上通过某些信用增级手段来提高资产的
信用水平，最终使得该底层资产能够成为在金融市场上自由稳定流通的金融产品
的技术手段。 
其中，资产的打包和分层是资产证券化的关键步骤，降低风险是打包和分层
的最终目的，这样设计的目的是为了风险厌恶投资者也能进行购买投资。打包是
指将不同的资产放到一起从而避免个体风险；而分层则是指人为经过特定现金流
分配机制的划分之后，基础资产现金流变成不同期限、不同风险水平的资产支持
证券，投资者可根据各自特有的风险偏好购买不同风险、收益率的资产支持证券。
以下为典型的资产证券化过程： 
 
普通企业贷款 
个人住房贷款 
信用卡贷款 
高速公路收费 
动物园门票 
…… 
特殊目的载
体（SPV） 
资产支持证
券 
优先层 
中间层 
次级层 
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由以上过程我们可以看到，资产支持证券表面上以各种类型的底层资产为支
持，但实际上是以资产所产生的预期现金流为支持，是对底层资产池现金流进行
分配重组的技术。其基本原理包括以下几部分：（1）资产重组原理：选择能够
产生稳定且可预测的未来现金流的底层资产进行重新组合，成为资产池；（2）
风险隔离原理：该产品的风险与底层资产原始所有人的风险无关（如破产风险等），
因此将底层资产的风险与原始风险隔离开来，只需关注被证券化资产本身的风险；
（3）信用增级原理：发行人一般会通过外部及内部的手段对资产支持证券的信
用等级进行增级，会吸引更多投资者，也可以降低发行成本；（4）流动性增强
原理：将流动性较差或者一般的底层资产转化为稳定自由流通的金融产品。这其
中最关键的就是风险隔离和流动性增强，这样底层资产才会最终成为流行于金融
市场中的产品。 
资产证券化产品在几十年的发展历程中出现了各种各样的形式，但是它主要
可以分为两大类：信贷类资产证券化产品和企业类资产证券化产品。具体的资产
证券化产品分类如下图所示： 
 
国外的资产证券化发展过程中主要以美国、欧洲和日本为主。1970 年美国
首次发行住房抵押贷款支持证券；80年代初期担保住房抵押凭证（Collateralized 
Mortgage Obligation，CMO）出现；1985 年 3 月汽车贷款证券化出现；1987 年
首只信用卡贷款证券化出现；80 年代末证券化资产开始引入不良债权。欧洲在
80 年代以前资产证券化的发展较慢，80 年代后开始迅速发展，以英国的发展最
为迅速；日本在 1992年已经通过资产证券化的法规，但在 1997年亚洲金融危机
之后，资产证券化才得到快速发展。 
资产证券化
产品 
MBS 
RMBS 
CMBS 
ABS 
ABS(狭义) ABCP等 
CDO 
CLO 
CBO 
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我国在2005年的时候启动了资产证券化的试点，但是在2008年金融危机时，
国内资产证券化业务一度停滞不前，后来直到 2012年又重新恢复试点。2014年
下旬，《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管理规定（修订稿）》
及配套规则发布，将资产证券化由原有的审批制改为备案制，最后在 2015 年 4
月，央行注册制实行。目前我国资产证券化正以“银证备案＋央行注册”模式逐
步发展，并且在近三年开始进入井喷式增长。 
 
图 1:2005-2016中国 ABS发行总额与发行单数变化情况 
 
资料来源：Wind资讯 
 
2016年，我国共发行资产证券化产品 498单，总规模为 8609.89亿元，同比
增长 41.25%，其中信贷类资产证券化规模同比下降 5.72%，企业类资产证券化
规模同比增长 134.30%。我们发现 2016 年我国信贷类资产支持证券发行增速放
缓，与此同时企业类资产支持证券共发行 385单，规模共计 4587.44亿元，增速
明显，并且首次超过了信贷类资产支持证券发行规模。 
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我国在 13年 3月 15日发布了《证券公司资产证券化业务管理规定》，这标
志着企业类资产证券化开始转为金融市场常规业务。随后，沪深交易所也各自发
布相关业务的指引文件。14 年下旬备案制的发布使得企业类资产证券化产品的
发行时间缩短，吸引着更多相关产品的发行。目前，资产证券化基础资产品种逐
渐丰富，租赁 ABS（Asset-Backed Security，资产支持证券）、房地产类、基础
设施收费权、信托贷款收益权（非标转标）等逐渐成为主流。 
目前来看，发行规模较大的品种有：（1）租赁 ABS产品：融资租赁公司利
用租赁债权发行的 ABS 产品，包括汽车租赁、医疗/教育租赁、大型设备租赁、
科技租赁、文化租赁等；（2）基础设施收费权类项目：基础资产主要为供电、
热、气收费，公交、高速收费等现金流较为稳定的收费项目；（3）房地产类项
目：分为购房尾款、租金收益权、类 REITs（商业物业股权）和物业费四类；（4）
信托贷款收益权项目：主要是标准化的银行/信托的存量信托贷款（非标）资产；
（5）消费贷款 ABS：个人的消费贷款等；（6）应收账款 ABS：大型企业的应
收账款或银行的贸易类应收资产。 
本文所要研究的应收账款资产证券化产品，其中一类是以房地产类项目中的
购房尾款为底层资产打包的企业类资产支持证券。2016年，应收账款 ABS产品
发展较快，从发行数量来看，全年共发行 79 单应收账款类资产证券化产品，较
2015年增长 146.88%；从发行金额来看，全年应收账款类资产证券化产品总发行
量为 886.91亿元，较 2015年增长 179.40%，发行数量与发行金额均呈现增长较
快。而购房尾款就是指银行按揭尾款。一般来说，购房者在与开发商签订合约并
且支付首付款之后，还需要几个月的时间等待银行的审批才能获得按揭贷款的支
付，而开发商就是将这段时间内还未收到的银行按揭贷款作为购房尾款资产证券
化的底层资产。 
从历史经验来看，由于购房者材料准备不充分或者银行政策的原因，购房尾
款会存在不同程度的延迟支付现象，但一般来说延迟的时间并不长，所以购房尾
款资产证券化产品是一种风险较低的 ABS。目前中国的房地产业行情一直高居
不下，相应的购房尾款就会是一个庞大的数字，在这种前提下，购房尾款资产证
券化是趋势所在，2016 年，我国房地类 ABS 累计发行 44 单，其中，购房尾款
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ABS占 26.09%，较去年 31.08倍。我们可以看到，购房尾款 ABS占比大，增速
快。 
实际上，我们可以将购房尾款视为房地产企业的应收账款，虽然在会计层面
由于购房尾款是一种未来的收益权，不计入资产负债表，但本质与应收账款资产
证券化是一致的，我们统一将这种产品称为应收账款支持证券（PBS）。目前国
内发行的应收账款类资产支持证券的数量比较多，如博时资本-增城碧桂园购房
尾款资产支持专项计划、京东金融-华泰资管 8 号京东白条应收账款债权资产支
持专项计划资产支持证券、东兴-中建信息一期应收账款资产支持专项计划、阳
光城购房应收款一期资产支持专项计划、中建六局应收账款资产支持专项计划等，
均是以应收账款作为底层资产的资产支持证券。 
尽管目前国内此类产品的发行量在逐年增加，但是如今国内此类产品的潜在
风险都没有被精确地定量分析，大部分交易的价格都只是通过谈判来确定而已。
目前国内外关于资产证券化的理论研究主要还是关注于信贷类资产证券化产品
居多，企业类资产证券化产品的相关研究相比之下相当少，因此在该产品蓬勃发
展的时候对其进行研究十分有必要。 
由于底层资产的特殊性，PBS最独特的地方在于它的风险特点与一般的资产
证券化的风险不一样，一般 ABS产品的风险来自于违约风险，而 PBS特有的风
险则是延迟支付带来的风险，这种风险很少在文献中被人进行研究，所以给 PBS
的定价和风险管理都带来了新的挑战因素。该产品的优点在于，它由于底层资产
的丰富性，与其他金融产品（例如股票）的回报率之间的相关性很低；而且该产
品本身就是以多层设计取胜，以不同层次资产满足不同偏好投资者的需求。因此
PBS的出现，有助于完善市场上各类投资者的需求，也更容易实现投资市场的多
样化。 
事实上，资产证券化不仅具有传统债券的融资功能，还具备盘活存量资产、
降低企业杠杆、优化财务报表、提升产品信用级别等重要功能，2016 年以来我
国多项部委文件均提到通过资产证券化来支持实体经济、降低企业杠杆等，是构
建多层次资本市场，深化金融服务实体的重要环节。与此同时，由于产品发行主
体、底层资产等的多样性与复杂性，相关金融机构的专业化程度在不断提升，市
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场竞争也随之激烈。而监管主体随着市场的发展不断完善创新风险管理，因此金
融产品的发行和流通也更为方便。整个金融市场因此蓬勃发展，百花齐放。 
由 PBS 的创新与发展，我们看到传统市场之间的绝对壁垒正在被打破，越
来越多的跨市场金融创新产品被创造出来发展完善；同时市场也伴随着精细化的
进程，可以分别解决不同投资者的不同问题，这些都为资产证券化领域的多层次
多样性市场发展提供了基础。 
在这样的前提下，对于 PBS 的定价与风险因素研究就变得非常重要，下文
中，我们将尝试对 PBS 产品的定价进行初步的探索与研究，同时对可能影响产
品价格的风险因素进行分析。 
1.2 本文贡献 
企业类资产证券化作为结构化融资的一种，将能够产生预期稳定现金流的未
来收益权打包分层出售，应收账款是其中一类特殊的底层资产。由于企业类应收
账款一般是来自于实体经济范畴，同时拥有真实销售背景作为支撑，相比较而言，
比信贷类资产证券化及其衍生品就更加稳定一些。目前国内企业类资产证券化产
品的发展比较迅速，然而令人遗憾的是目前此类产品却没有一个精准的定价研究。
我们注意到了这种情况的存在，并且试图对 PBS 精确定价研究进行一些尝试，
并且希望能够得到一个较为合理的定价模型。 
因此本文对 PBS定价进行了初步的尝试，我们试图给出一个有效的应收账
款资产支持证券的定价模型框架，再对可能影响价格的若干因素进行分析和探讨。
结果表明，本文给出的基本定价框架是合理有效的，同时也分析了对价格确实有
影响的风险要素的相关情况。另外，本文的定价和风险分析框架虽然简单，但是
在很多方面非常容易进行拓展，可以对各种不同的情况进行更深入复杂的研究。 
所以本文的贡献如下：（1）建立一个较为合理的 PBS定价模型框架，可以
方便地进行拓展，做更深入复杂的研究；（2）通过蒙特卡洛数值模拟对可能影
响价格的风险因素进行了分析与研究。 
1.3 研究框架 
本文研究框架如下： 
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第一章为引言部分，在这部分本文主要介绍了本文的研究背景与研究意义、
本文贡献、研究思路与研究框架。 
第二章为文献综述，这部分主要介绍了企业类资产证券化的相关研究以及
CDO定价、现金流的各类模型，Copula在定价中的应用等。 
第三章为理论框架模型，这部分充分介绍了本文的主要内容，即本文关于
PBS 独特的风险特点的说明，对 PBS 现金流流向的介绍以及主要模型框架的建
立部分。 
第四章为模型数值实验，这部分主要通过蒙特卡洛数值模拟对第三章中本文
得出的模型框架进行了参数数字模拟实验。 
第五章为数值模拟实验结果分析，这部分主要针对第四章模拟出的结果进行
一系列影响因素对价格的分析探讨。 
第六章为结论，这部分主要为总结本文的理论研究成果以及存在的问题。 
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